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(disclosure-only settlements)に対する和解を拒否する態度を示している 8。 
                                                 
1Bainbridge教授は、衡平法裁判所ではレブロン義務の発動事案を読み間違えているとみている。See Stephen M. 
Bainbridge, The Geography of Revlon-Land, 81.FORDHAM L. REV. 3277, 3333–35 (2013),その反対意見とし
て,Mohsen Manesh, Defined by Dictum: The Geography of Revlon-Land in Cash and Mixed Consideration 
Transactions, 59 Vill. L. Rev. 1(2014)を参照。また、Gevurtz教授は、レブロン義務理論に対して根本的な攻撃を行
い、政策上の正当な理論的な根拠がないと争い、レブロン義務を根本的に放棄することを提案している、See 
Franklin A. Gevurtz, Removing Revlon, 70 WASH. & LEE L. REV. 1485, 1545 (2013). 
2高 銀実「 米国デラウェア州会社法におけるM&A過程の予備的差止について : レブロン義務と情報開示の信認
義務との相関関係を中心に」 神戸法学雜誌 65(1)297,309-311 頁(2015年)。 
3レブロン事案で衡平法裁判所では、全ての取引保護条項を無効にし、差止を認めた。See Revlon, Inc. v. 
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173,175 (Del. 1986);QVC事案は、容認しがたい取引保護条項を
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1994) 
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System v. Crawford, 918 A 2d. 1172 (Del.Ch.2007); In re The Topps Company Shareholders Litigation, 926 A.2d 58 
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Litig., 41 A.3d 432 (Del. Ch. 2012). ;In Koehler v. NetSpend Holdings, Inc., 2013 WL 2181518 (Del. Ch. May 21, 
2013) 
5In re Netsmart Technologies, Inc. 924 A.2d 171(Del.Ch.2007); Louisiana Municipal Police Employees’ Retirement 
System v. Crawford, 918 A 2d. 1172 (Del.Ch.2007); In re The Topps Company Shareholders Litigation, 926 A.2d 58 
(Del.Ch.2007); In re Lear Corp. Shareholders Litigation, 926 A.2d 94(Del.Ch.2007); In re El Paso Corp. S’holder 
























る声が勢いを増している 14が、レブロン判決が出されてからこの 30 年間、とりわけ最近 10 年間の
デラウェア州の判例の動きを考察するとこの立法論にはまだ十分な検討が行われていない問題
があることは否めない。 
                                                                                                                                               
Exchange Commition And University Of California,Berleley, at3(2016) 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2715890 
9Malpiede v. Townson780 A.2d 1075,1083(Del.Supr.2001.) 
10Lyondell Chemical Co. v. Ryan, 970 A.2d 235, 243-44. (Del. 2009). 
11詳しくは、本論文の第一章第二節一を参照。 
12Johnson, Lyman P. & Robert Ricca, The Dwindling of Revlon, Washington & Lee Law Review, 71,at215(2014); 
Cornerstone Research, Shareholder Litigation Involving Acquisitions of Public Companies Review of 
2015&1H2016M&A Litigation, at 4. 
https://www.cornerstone.com/Publications/Reports/Shareholder-Litigation-Involving-Acquisitions-2016.pdf. 
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（商事法務 2007年）；神田秀樹「株式買取請求権制度の構造」商事法務 1879号 5頁(2009年）  
14白井正和「友好的買収の場面における取締役に対する規律（8）」法学協会 129卷 4号, 693頁(2012年)。; なお、
北川教授は、MBO の場面において、市場の監視機能を信頼し、レブロン基準を原則としつつ、合理的な範囲での
取引保護条項の付与を許容する行為者のインセンティブに十分配慮した法規制を導入することを主張する。北川
徹「マネジメント・バイアウト（MBO）における経営者・取締役の行為規整」(2007 年 7 月   07-P-001) 
118-119,138-139 頁。http://www.rieti.go.jp/jp/publications/pdp/07p001.pdf;同じく友好的買収における取引保
護条項の有効性を検討している邦語文献として、古川朋雄「米国の友好的買収における Omnicare 判決の今日的

































                                                 
15高・前掲(注 2) 303-309頁。 
16Christopher Foulds,My Bander’S Conflicted And I Couldn’T Be Happier:The Curios Durability Of Staple 
Financing,34 Del.J.Corp.L.519, 527-529. (2009). 
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Laster, Omnicare's Silver Lining, 38 J. CORP. L. 795, 810(2013).  













二)レブロン基準とMarket check2 5との関係 
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る。Laster, Supra note18 at828. 
27David A. Lax, James K. Sebenius, 3-D Negotiation: Powerful Tools to Change the Game in Your Most Important 
Deals, 91(2006). 
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Supra note18, at 829 ;Brian JM Quinn,Bulletproof: Mandatory Rules For Deal Protection." Journal of Corporation 
Law 32, no.4 at 879-80 (2007). 
29Quinn, Supra note28,at 880. 
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てきている 31。  
レブロン義務は市場による監視(market monitors)に大きく依存している 32 。市場に依拠すること
は事実上、裁判所がレブロン基準を適用することにおいて選んだ一種の監視である 33。レブロン義
務は、市場に依拠して取締役らがレブロン基準に適合するように行動することをもとめる 34。 取締
役及び投資銀行が積極的な market check を行ったということは、取引価格の十分性に関して十分






最善の価格を勝ち取ったことの決定的な証拠でもある 38。また、market check は、買収対象会社の
取締役がオークションによることなく、会社の経済的価値に関する情報を十分に取得するための手
法として用いられるとされる 39。取締役らがレブロン義務を実行するためには、「市場の力が自由に
働き」、買収対象会社の取締役らが最善の価格を達成できることが必要である 40。  
Jacobs 判事は、「 勤勉且つ広範囲にわたる market check は他のもっと良い価格が入手可能で





43、効果的な market check を実行することを求めるのである 44。  
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40Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173,184 (Del. 1986) 
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Enters. v. Gilbert, 731 A.2d 790,797 (Del,1999) 
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90Siegel, supra note24,at636.;Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 ,703(Del. 1983) 

































                                                 
93Id,at139-40.;Robert B. Thompson, DELAWARE’S DISCLOSURE: MOVINGTHE LINE OF FEDERAL-STATE 
CORPORATE REGULATION, U.ILL.L.REV,at187(2009) 
94J.Robert Brown,Jr.,Speaking with Complete Candor:Shareholder Ratification and the Elimination of the Duty of 
Loyalty,54 HASTINGS L.J.641,659-60(2003)  




































提起した訴訟(disclosure-only settlements)に対する和解を拒否している態度を示している 109。 
 





105Drury, supra note91,at133,139. 
106Stroud v. Grace, 606 A.2d at83. 
107J.Travis Laster, The Effect of Stockholder Approval on Enhanced Scrutiny , William Mitchell Law Review,Vol. 40, 
at1444,1446,1491 (2014).;In re Volcano Corp.Stockholder.Ltg.,143 A.3d 727(Del.2016) 
108Laster,supra note107,at1446. 
109Matthew D. & Solomon, supra note8,at3. 
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置を採用するまでのプロセスを重視した判断を行うようである 116。Delmonte 事件 117で衡平法裁判
所では、利益相反により取引の交渉過程が汚染され、その結果競合的なビッダーが現れなかった
問題について、market check の効果及び十分性について疑問を表している。Laster判事は、本件






                                                 
110In Koehler v. NetSpend Holdings, Inc., 2013 WL 2181518 (Del. Ch. May 21, 2013) 
111玉井利幸「少数株主に対する取締役と支配株主の義務と責任」布井千博ほか編『（川村正幸先生退職記念論文
集）会社法・金融法の新展開』注 47（中央経済社 2009）。 
112See Audra L. Boone & J. Harold Mulherin, How Are Firms Sold ? , 42 J. FIN. 847(2007). 





Brealey&Stewart C Myers, Principles of Corporate Finance,22 (5th ed.1996). 
116玉井・前掲(注 111)注 43。 
117行澤一人＝高 銀実「最近のデラウェア州会社法における M&A買収提案に対する株主による予備的差止請求
訴訟の動向 : Del Monte ケースを中心に」神戸法学雑誌第 63卷第 2号 117-26頁(2013年 9月). 
118In re Del Monte Foods Co. Shareholders Litig., 25 A.3d 813, 835 (Del. Ch. 2011) 
119Id,at 836. 









ション或いは market check を行うことを促している 123。 とりわけ、複数のビッダーが支配権のため
に争い合う場合、オークションプロセスにおける公正さが要求されるが、唯一のビッダーしかない場




ビッダーの事案において、market check はとりわけ重要な意義を持つことになる。 
 
五)market check と go-shop 条項との関係 
会社法上取締役は株主らの利益を最大化すべき義務を負う 126。 取引保護条項は会社及び株
主の最善の利益を守るために使われる一方、同時に取締役の信認義務と衝突する可能性もある





                                                 
121Id,at 707. 
122In Koehler v. NetSpend Holdings, Inc., 2013 WL 2181518 (Del. Ch. May 21, 2013) 
123Barkan,567 A.2d 1279,1286-87(Del.1989) 
124Id. 
125Barkan, 567 A.2d at 1286 . 
126William T. Allen, Our Schizophrenic Conception Of The Business Corporation, 14.Cardozo 
L.Rev.261,264-65(1992) 
127Karl F. Balz, No-Shop Clauses, 28 Del. J. Corp. L. 513, 518(2003);取引保護条項に関する研究としては、Marcel 
Kahan & Michael Klausner, Lock-ups and the Market for Corporate Control, 48 STAN. L. REv. 1539,(1996), Mark 
Lebovitch & Peter B. Morrison, Calling a Duck a Duck: Determining the Validity of Deal Protection Provisions in 
Merger of Equals Transactions, 2001 COLUM. BUS. L. REv. 1,2. ,Gregory V. Varallo & Srinivas M. Raju, A Fresh 
Look at Deal Protection Devices: Out from the Shadow of the Omnipresent Specter, 26 DEL. J. CORP. L. 
975(2001).,R. Franklin Balotti & A. Gilchrist Sparks, III, Deal Protection and the Merger Recommendation, 96 Nw. 
U. L. REV. 467 (2002) を参照。 
128Kraakman & Black, supra note 66,at 545  
129Id, at545-59. 










締役会の権限で lock-up 条項 133を締結することも裁判所により是認されることになる 134。 














                                                 
131Balz,supra note127,at538. 
132Denton, supra note113,at1530. 
133Lock-up条項が会社支配権市場に対する影響の研究として、Kahan & Klausner, supra note127,at1539以下を参
照。 
134lock-up条項に関する詳しい研究としては, Quinn, supra note28,at865以下を参照。 
135Guhan Subramanian, Go-Shops vs. No-Shops in Private Equity Deals: Evidence and Implications,63 
BUS.LAW.729,730(2008); 伝統的な取引過程に関するもっと詳しい議論としては, see Guhan Subramanian, 




る機会を提供する。 S. R. Volk, L. H. Leicher, R. S. Koloski, Negotiating Business Combination Agreements - The 
"Seller's" Point of View,33 SAN DIEGO L.REV.1077,1109(1996) . 
136fiduciary out条項の沿革・解釈に関する議論としては, William T. Allen, Understanding Fiduciary Outs: The 
What and the Why of an Anomalous Concept, 55 BUS. LAW. 653 (2000)を参照。 





141Subramanian, Guhan, and John C. Coates. "A Buy-Side Model of M&A Lockups: Theory and Evidence." Stanford 
Law Review 53, no. 2 ,331-35. (2000) 
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ロン義務を果たすことを確保するために設計された契約締結後のmarket check の一例である 142。
go-shop 条項は適切に設計された場合、売却対象会社の取締役会に課されるレブロン義務を満た
すことになる 143。go-shop 条項が用いられる場合、売却者は最初に market check を行うよりは、特
定のビッダーと交渉し、買収取引を公表してから一定の期間を設けて他の優越的なビッダーを詮
索することができる 144。go-shop 条項が盛り込まれている事案において、通常契約締結前の
















                                                 
142Igor Kirman, Takeover Law and Practice, in DOING DEALS 2007: UNDERSTANDING THE NUTS & BOLTS OF 
TRANSACTI ONAL PRACTICE 9, 65-69 (PLI Corp. Law & Practice, Course Handbook Series No. B-1594, 
2006).;go-shop条項が最初現れたのは 1980年代末頃であったが、2000年代に入っていから実務家らにより頻繁に
M&A取引に利用され始めてから注目させるようになったのである。Christina M. Sautter, 'Shopping During 
Extended Store Hours: From No Shops to Go-Shops' Brooklyn L. Rev., 73, 525,530. (2008);売却対象会社が契約
締結前の十分な market-canvassを行っている場合、go-shop条項の役割は僅かなものである。 Mark A. 
Morton&Roxanne L. Houtman, Go-Shops: Market Check Magic or Mirage? (2009) 
https://corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2007/05/20070509%20Go%20Shops--Market%20Check%20
Magic%20or%20Mirage.pdf;なお、go-shop条項に関する検討として、航津浩司「友好的買収における対象会社株主
の保護―Go-Shop条項の意義と機能を中心に」大証金融商品取引法研究会報告 9頁以下(2009年 11月 27日)
を参照。 
143Subramanian,supra note135,at731. 
144Joseph L., supra note137,at1131-32. 
145Denton, supra note113,at1538. 
146Id, at1529. 
147Go-Shop, POCKET MBA, (Practising Law Inst., New York, NY), Aug, 8, 2007, available at 
http://www.pli.edu/public/newsletters/newsletter.asp?stid=2147483621&ID= EN00000000041575. 
148Andrew Ross Sorkin,Looking For More Money, After Reaching A Deal,N.Y.Times,Mar.26,2006. 
http://www.nytimes.com/2006/03/26/business/yourmoney/looking-for-more-money-after-reaching-a-deal.html 
149Kirman,supra note142,at65-69. 








い 154。同様に、契約締結前の market check であろうが、契約締結後の market check であろうが、
取引全体を検討した上での総合的な判断が要求される 155。つまりmarket checkの有効性は、取引
保護条項の内容・市場の状況等取引全体の状況から合理性の観点に基づいて判断されるのであ
り 156、必ずしも明確なルールが確立されているわけではない 157。 









一株 9.75 ドルを代価とする「合併契約」の締結することになった。その内容は、契約締結後に 40
日間の go-shop の期間を設けること、優越的買収提案を受け取ることは可能ではあるが、E 社に
契約解除費用とmatch-rightの発生することが前提であった。契約締結寸前にT社の主要で且つ
唯一のライバルであった UD(Upper Deck)社からの買収提案がなされたが、T 社の取締役会では
これを無視して契約締結した。 
UD 社が go-shop 期間に T 社の経営に関する秘密にアクセスすることを求めた時、T 社では停
止条項を含んだ秘密保持契約を締結することを求めた。go -shop 期間の終了時の直前、UD 社
から一株当たり 10.75 ドルの友好的買収提案がなされたが、T 社の取締役会では真剣に考慮せ
ずに提案を拒絶した。 
UD 社が締結した停止契約(Standstill Agreement)には、UD 社は T 社の同意がない限り、二年
以内に公開市場で T社の普通株式を取得もしくは買付けしないこと、または委任状勧誘などの如
                                                 
152Sorkin, supra note148,at C4. 
153平均的にいって、go-shop条項は伝統的な no-shop取引と比較して契約を締結後の著しい競争結果をもたらし、
売却対象会社の株主のために僅かに高い収益をもたらす。Subramanian, supra note135,at760. 
;最高のレベルで、no-shop或いは go-shopのプロセスにおいて、売却対象会社では market-check を行い、踰越
的なビッダーがあるか否かを詮索する。Subramanian, supra note135,at736. 
154In re The Topps Co. Shareholders Litigation, 926 A.2d 58 ,86(Del. Ch. 2007); go-shop条項に関するデラウェア
州の判例の推移については、Sautter, supra note 142,at525以下を参照。 
155In re Lear Corp. Shareholder Litigation926 A.2d 94, 118-23. (Del.Ch.,2007) 
156In re Netsmart Technologies, Inc. Shareholders Litigation,924 A.2d 171, 196-97. (Del.Ch.2007) 
157白井正和『友好的買収の場面における取締役に対する規律』商事法務 334頁(2013年)。 

























2006 年の初め、投資家である I(Icahn)は L 社の株式において大きな割合を占めていた。2006
年の終わり頃に、I は 200million ドルの株式を買収すること（持株比率は 24％まで上昇した）で、L
社に対する投資を深めていた。2007年の初めに、IはL 社のCEOである R(Rossitor)氏に会社の
非公開化を提案した。取締役会では特別委員会を設置し、R氏に I との交渉権限を与えた。交渉




会の財務アドバイザーはら積極的に L 社の go-shop を行っていたが、他の優越的なビッダーは
現れなかった。 
L社の株主らは取締役会の合併に関して本件契約の締結前後に行った market check が不適
切であったこと等を理由にレブロン義務違反があること及び重要な事実を開示しなかった信認義
                                                 






なお、本件では、合併契約締結前に、積極的な market check は行なわれず、対象会社の経営
陣は買収者らにより雇用されるなど、巨大な利益を受け取ることが承諾されていた。 
本判決では、Strine 判事は、本件 MBO の交渉過程の公正性について疑問を示し、go-shop 条
項の有効性は疑わしいし、L社の取締役会による交渉も理想的とは言えないと評価しながらも、本
























売却することを防ぐためである 161。  
                                                 
160See e.g. Audra L. Boone & J. Harold Mulherin, Do Termination Provisions Truncate the Takeover Bidding 
Process?, 20 REV. FIN. STUD. 461 (2007).; Guhan& Coates,supra note141.; Timothy R. Burch, Locking Out Rival 
Bidders: The Use of Lockup Options in Corporate Mergers (University of Miami Working Paper, June 1999); 
Stephen Fraidin&Jon D.Hanson,Toward Unlocking Lockups,103 YALE L.J.1739(1994) . 
161Kraakman & Black, supra note 66,at543. 
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利益相反問題との関係で現れていて、買収対象会社の取締役会側に立って market check を行い、
取締役の行動を監視する役割を担うとされてきた財務アドバイザーの役割評価 170に大きな変化が
もたらされつつある。そして、財務アドバイザーとして投資銀行の役割に信頼がおけない場合、「最
                                                 
162Id, at521. 
ところが、この隠れた価値は最終的には現れ、長期的に買収者側の株式を保有している株主らの利益に資すること
になる。Id, at526.;Kraakman & Blackの見解によると、会社の隠れた価値は株主及び買収者にとって認識不可能な
ものである。その理由は、取締役らは確実に(credibly)関連情報を開示することが不可能だからである。もし、それが
開示可能なものであるとしたら、買収規制は取締役らに合理的な期間をもうけて開示させ、株主らに会社の売却決












167Id, at525-526.;デラウェア州の裁判所では、株主らの判断よりは取締役の判断に信頼を寄せている。Id, at564. 
168Citron v. Fairchild Camera & Instrument Corp., 569 A.2d 53, 66 (Del.1989).;In re Del Monte Foods Co. 
Shareholders Litig., 25 A.3d 813, 835–36 (Del. Ch. 2011) 
169Review of Board Actions: Greater Scrutiny for Greater Conflicts of Interest,Harvard Law Review Vol. 103, No. 
7 ,1702(May, 1990)  







レブロン事件 172では、敵対的買収者である Pantry Pride 社は、レブロン社とホワイトナイトである

















                                                 
171レブロン基準が適用される事案において、「経営の集中化における活発な代理人による market-test及び交渉は
株主らが自分でできるものではない。」In re Cox Commc'ns, Inc. Shareholders Litig., 879 A.2d 604, 618 (Del. Ch. 
2005);契約締結前の market- check を控え、曖昧な fairness opinionに依拠している場合、取締役会では十分な情
報を得たうえで行動するように特に綿密に行動することにより、最善の価格を達成できるように確保すべきである。」
Koehler v. NetSpend Holdings Inc., No. CIV.A. 8373-VCG, 2013 WL 2181518, at *13 (Del. Ch. May 21, 2013) 
172Revlon,Inc.v.MacAndrews &Forbes Holdings,Inc.,506 A.2d 173(Del.1986) ；邦語による評釈として、吉井敦子「敵
対的公開買付での取締役の責務の変化」商事法務 1230号 37頁(1990年);玉井・前掲(注 111) 206-208頁。;鈴木
健太郎「MBOに関するデラウエア裁判所の審査基準の概要」商事法務 1807号 82頁(2007年)；白井正和「友好的
買収の場面における取締役に対する規律（4）」法学協会 128卷 6号 1541頁以下(2012年)。 
173Kraakman & Black, supra note 66,at560. 
174Bainbridge, supra note36, at269-88. 
175Denton, supra note113, at1532.; 十分なオークションを経ているか或いは複数のビッダーが参加している取引に
おいては、潜在的なビッダーを探すための market-check がすでに行われているため、もっと制限的な(restrictive)
取引保護条項を締結することは許される。Morton& Houtman, supra note142, n4.;オークションの類型別の検討として
は、以下を参照。PAUL KLEMPERER, AUCTIONS: THEORY AND PRACTICE ,11 (2004). 
176Peter Cramton & Alan Schwartz, Using Auction Theory to Inform Takeover Regulation, 7 J.L. ECON. & ORG. 

























                                                 
177レブロン判決では、会社の解体が不可避である場合、取締役らが「株主以外の主体の利益に対する配慮は不適
切であるとし、株主の利益最大化のために 「取締役が競売人としての役割」に変化すると明言している。Revlon, 
Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, 182 (Del. 1986) 
178Cramton & Schwartz, supra note176, at35. 
179See Jeremy Bulow & Paul Klemperer, Auctions Versus Negotiations, 86 AM.ECON. REV. 180 ,180(1996). 
180See R. Preston McAfee & John McMillan, Auctions and Bidding, 25 J. ECON. LIT.699, 711 (1987). 
181Bulow & Klemperer, supra note179,at180. 
182Id.; オークション過程と情報の相関関係に対して行っている議論としては、See Cramton & Schwartz, supra 
note176,at35. , Paul R. Milgrom & Robert J. Weber, The Value of Information in a Sealed-Bid; Klemperer, supra 
note175,758.  
183Quinn, supra note28, at 879-80. 
184See, e.g., Paul E. Burns, Timing is Paramount: The Impact of Paramount v.Tune on the Law of Hostile Takeovers, 
19 Fla. St. U. L. Rev. 761,770 (1991).;Ronald J. Rinaldi, Note, Radically Altered States: Entering the "Revlon 
Zone," 90 Colum. L. Rev. 760,762-63(1990). 
185Alexander B. Johnson, Is Revlon Only Cosmetic?: Structuring a Merger in the Mid-1990s, 63 Fordham L. Rev. 
2271,2272,2281-82 (1995); Equity–Linked Investors, 705 A.2d at 1056–58 (Del. Ch.1997) 






学説上、理論的に一貫性を欠くものであるとの批判がなされている 189。  








るため、他の優越的なビッダーが排除されたか否かを判断するために取締役には market check を
行うことが求められる（下線筆者）。ところが、取締役が取引の公正さを評価するための確たる証拠














                                                 
187Subramanian,supra note135,at737.; Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261,1286 (Del. 1989) 
188なお、実務では友好的買収の場面において、レブロン基準が適用される可能性の懸念から、買収対象会社の取
締役の多くは自発的に market-check を行っていたようである。Bainbridge, supra note36, at307-08. 
189Supra note169, at1707-08. 
190Barkan v. Amsted Industries, Inc. , 567 A.2d 1279 (Del. 1989) 
191Johnson,supra note185, at2303-04. 
192Barkan v. Ainsted Indus., 567 A.2d 1279, 1286-87 (Del. 1989). 
193Paramount Commc'ns Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34, 45 (Del. 1994) 




























                                                 
195In re RJR Nabisco , Inc. S'holders Litig., 14 Del. J. Corp. L. 1132 (Del. Ch.1989) 
196In re RJR Nabisco, Inc. Shareholders Litig., No. CIV.A. 10389, 1989 WL 7036, at *18 (Del. Ch. Jan. 31, 1989)  
197Id, at *19. 
198Paramount Communications Inc. v. QVC Network, Inc., 637 A.2d 34 (Del. 1993); QVC Network Inc., v. 
Paramount Communications Inc., 635 A.2d 1245 (Del. Ch. 1993) 
199アーサー・R・ピント「パラマウント社の買収とデラウェア州最高裁決定(下)」商事法務 1351号 24,28頁(1994年)。 
200In re J.P. Stevens & Co. Shareholders Litig., 542 A.2d 770, 778-79 (Del. Ch. 1988), 
201レブロン基準が適用されることで求められる取締役の信認義務の内容は、全体として緩和される傾向にある。




オークションの強制は望ましくないとする。M Kahan& E.B. Rock, 'Corporate Constitutionalism: Antitakeover 
Charter Provisions as Precommitment' ,152 University of Pennsylvania L.Rev.473,478-79(2003)  
203Cramton & Schwartz , supra note176,at50-51. 






結後の market checkは、契約締結前の積極的な market check に比べて、訴訟で争われることが
多かった 207。とはいえ、Market checkはあくまでも取締役らが信認義務を果たしたか否かを判断す
るための付加的な一要素に過ぎなかったことで、2014 年以降のレブロン判決で見られる market 








【Van Gorkom 事案 209】 
本件事案では、契約締結後の 90 日間の market test の期間内に GECC 社及び KKR社から買
収提案がなされたが、それが Trans Union 社の取締役会で検討されることなく、また成就することも
なかった。HORSEY判事は、「被告らはmarket testは取締役会が他の形式の公正性テストを行うこ







                                                                                                                                               
of usiness,57J.BUS.417, 431-33 (1984) 
205Wells M.Engledow, Structuring Corporate Board Action To Meet The Ever-Decreasing Scope Of Revlon 
Duties.ALB.L.REV. 529-30 (1999) 
206Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Auctions and Sunk Costs in Tender Offers, 35 STAN. L. REv. 1, 3-7 
(1982) 
207Subramanian, supra note135,at747. 
208詳しくは第一章第三節三を参照。 
209Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Del. 1985); 邦語による評釈としては、神崎克郎「会社の売却と取締役の注
意義務」近藤光男＝志谷匡史編著『新・アメリカ商事判例研究』264-69 頁（商事法務 2007 年）; 村上康司「企業
買収における取締役の賠償責任（２)」48-52頁(立命館法学 2009 年 1 号 323号) 
210Smith v. Van Gorkom 488 A.2d at884.;レブロン事案及び Van Gorkom事案の判決の文言は取締役にオークショ
ン等を行うことを義務付けているかに読める。Laster,supra note73,at11. 
211Kraakman & Black, supra note 66, ,at525-27. 
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5 月 31 日、S 氏ら一行は、F社の取締役会での事前の承諾を得ることを前提に LBO を行うこと
を通知した。また、S 氏の提案のもと、三人の外部の取締役から構成された特別委員会が組織され、
特別委員会では、取引の進行を公開しないことにした。 
1988 年 6 月、特別委員会では、FB(First Boston)社を財務アドバイザーとして雇い、その後、MS
























                                                 











ン基準を満たしうるとした事案であったと解される 214。本件は、暗黙的な market checkの可能性を
是認するものであった。そして、本件以降、レブロン義務に関する判決の流れは、交渉過程におい
てさらに大きな柔軟性を認めることになっていったとされる 215。 
その二年後に出された Herd v. Major Realty Corp., 1990 WL 212307, (Del. Ch. Dec. 21, 1990) 
(m.o.)判決で、原告は、被告取締役らは会社の売却過程において、効果的なオークションを行わ
ず、意味のある market-check を怠ったと主張したが、Chandler判事は、Freedman 判決を引用し、
「合併取引において、取締役らが義務を負っているのは確かであるが、彼らは、オークションあるい
は market check といった特定の方策をとる義務はない(See Freedman v. Restaurant Associates 
Industries, Inc., Del. Ch., C.A. No. 9212, Allen, C., slip op. at 12, 13 (Sept. 21, 1990).)」、「…レ
ブロン義務の下にオークションを行わなければならないことは非常に限定的な状況においてのみ
現れるが、本件事案はそれに当たらない。」、「(また)…レブロン基準は当然…あらゆる支配権変動
の場面において、強烈な bidding contest あるいはある種の market-check…が先立って行われるこ
とを必要としない」と判示した。 
 





は、合併相手である M 社との秘密保持契約により他の P 社の買収に興味を示してくる会社を探し
出すことは禁止されていないが、P社の取締役会及び経営者らはいかなるmarket-checkを行うこと
                                                 
213In Re Fort Howard Corporation Shareholders Litigation, Del.Ch., Cons. C.A. No. 9991, Allen, C. (August 8, 
1988)  
214Subramanian, supra note135,at737.;間接的な market-checkが有効となると判断した事案としては以下を参照：
Goodwin v. Live Entertainment, Inc.,1999 WL 64265, at *21 -23(Del. Ch. Jan. 25, 1999),Matador Capital 
Management v. BRC HOLDINGS. Annotate this Case. 729 A.2d 280 ,291(1998), In re Vitalink Communications 
Corp. Shareholders Litig., C.A. No. 12085, 1991 WL 238816, at*7;,General Instrument Corp., Del. Ch., C.A. No. 
11639, 1990 WL 118356, at*8-9,Allen, C. (Aug. 13, 1990). 
215William T. Allen, Reinier Kraakman, Guhan Subramanian,Commentaries and Cases on the Law of Business 
Organization,558-59(2d ed.2007) 
































【Netsmart 事案 218】 
 N(NETSMART)社は 1992 年に設立以来、行動健康・福祉サービスを行う機構・企業向けにソ
フトウェアを提供する主要なサプライヤーであり、精神的健康・麻薬濫用サービス供給に強い影
                                                 
217In re MONY Group Inc. Shareholder Litigation,852 A.2d 9(Del.Ch.,2004.) 
218In re Netsmart Technologies, Inc. Shareholders Litigation924 A.2d 171(Del.Ch.2007)；邦語文献として、徳本 穣
「ネッツマート事件」中東正文＝大杉謙一＝石綿学『別冊 金融・商事判例 Ｍ＆Ａ判例の分析と展開Ⅱ』286頁以
下(経済法令研究会 2010年)。高 銀実「追加的な情報開示義務に基づき合併承認決議の予備的差止が認められ




2005 年末の CMHC 社との合併により、N社の規模は大幅に拡張されているが、N社の経 













以下に定めることである。この提案は WB 及び特別委員会から拒絶され、その後、I 社が 16.40 ド
ルの買付価格を提示し、N 社の買付に成功した。合併契約を締結には go -shop 条項、window 
-shop条項、１％の reverse break-up fee及び３％の break-up fee等の内容が盛り込まれていた。





極的なオークションを利用して、分散した private equity buyers の中から魅力的な買収提案を確










はないと判断した 219。本件判決は、従来判例法理で広く認められてきた間接的な market check
                                                 
219Diane Holt Frankle,Fiduciary Duties Of Directors Considering A Proposal For An Acquisition Of A Privately 
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の可能性が否定されたことで、衝撃をあたえ、 market check の軌道を修正する事案であったと評
価できる 220。 
さらに、本件において、裁判所は、「N社の取締役会で急激に private equity バイヤーに選択肢
を狭めた」のは「対象会社の経営者らが経営陣であり続けること」との潜在的利益相反問題により影
響されたと指摘し、特別委員会が N社の売却に着手し始めた時点において、「これらの内部的力
はすでに明確に private equity バイヤーに有利な売却プロセスに仕向けられていたであろう」と述

























【 Dollar Thrifty 事案 222】 
本件事案において、売却対象会社である DT 社と買収者である H 社との合併契約の内容には
                                                                                                                                               
Held Company,(PLI. Corporate Law &Practice Course Handbook Series No.18988, at783,796-97 (2009), 
220Subramanian,supra note135,at738. 
221白井・前掲(注 157)[注 1094]。 
222In re Dollar Thrifty S’holder Litig. , 14 A.3d 573(Del. Ch. 2010) 
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20 億ドルの特別配当が含まれており、他の業界大手である A 社から価格面において優越的な買

















ークションと market check は異なる概念であるにも関わらず、裁判所は両者を明白に使い分けるこ
とはしていないことも興味深い。 
 
【C & J Energy 事案 223】 
C & J(C & J Energy Servs., Inc.)社は 1997 年に設立されたデラウェア州の会社であり、油田サー
ビスの提供業務に携わっていた。2011 年に株式公開して以降、事業拡大のために 2013 年から合
併機会を模索していた。2014 年初めに同業他社である N(Nabors)社が期待される買収対象会社




期待できるものであった。まず、N社が設立した R(Red Lion)社にCPS部門を移し、C & J社は R社
と合併し、C & J社として名付けられる。旧 C & J社の株式は、新しいものに交換されることになるが、
N社が合併後の存続会社の 53%を所有し、C & J社の元の株主が 47%を保持することになる。 
存続会社では C & J社の経営陣が経営を行うが、本件合併の契約内容には、支配権を旧 C & J
社の株主の手元に掌握させるためのいくつかの条項が入っていた。旧 C & J 社の株主は初期取
締役会構成員の7人の中4人のメンバーを指名できる権限を有する。そして、合併後の五年間は、
                                                 






同年 6月 24日、C & J社の取締役会では全員一致で本件合併に同意した。本件合併が公開













れる限り、…取締役会は当該取引を行うことを許容する。このような market- check は、興味をもつ
ビッダーがもっと高価な選択肢を提供する公平な機会があり、かつ、取締役会で最初の取引を拒
















                                                 






















なお In Re Family Dollar Stores, Inc.Stockholder Litigation Consol. C.A. No. 9985-CB(m.o.) に














                                                 
225RBC Capital Markets, LLC v. Jervis, 129 A.3d 816 (Del. 2015).原審については、 In re Rural Metro Corp., 88 
A.3d 54 (Del. Ch. 2014)を参照。 
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員（議長は S 氏）でもあった。 
2010 年 5 月、R社の取締役会は DM(DiMino)を会長兼 CEO とし、DM氏には R社の成長戦略
が委ねられた。同年 8月、R社による AMR社（EMS社の子会社で R社の有力競業者）の取得を構
想した RBC 社が R社に接近したことを契機として、R社は、特別委員会を組織した。また、RBC 社
は、R社の主要な財務アドバイザーとして特別委員会によって雇用された。 
ところで、S 氏, D 氏らは R 社を売却することへの個人的な誘因をもっていた。特に、S 氏は C
（Coliseum）社というヘッジファンドの経営パートナーであり、2007年頃から C社は R社の株式を取


































2010 年 12 月から 2011 年 1 月の間に、特別委員会の許可を得て RBC 社及び Moelis 社では
28 に及ぶ潜在的な買収者に接触し、その中で 21 の買収者と守秘契約を締結した。その中の 14
社が交渉から撤退し、6 社が一株 14.50 ドルから 19.00 ドルの価格を提示した。 





格を提示することを条件に、R社買収手続きの終結日を 4 月に延期することを求めた。 
同年 3 月 15 日、RBC 社及び Moelis 社は、同年 3月 12 日に最終的に R社買収に係る入札を
締め切ることを検討した。これに対して、CD&R社は、EMS 社の買収手続きが終了するまでは R社
に対するデューデリジェンスを終了できないことを RBC 社及び Moelis 社に通知したが、取締役会
では入札締切日を遅延させないことを決めた。 







28 の潜在的な買収者に接触した後に、W社を含む 6 の買収者が R社の買収に興味を表した。














なお、この価格算定方法に対して RBC 社が操作していた事実も承知していなかった。 
同年 3 月 27 日、RBC 社は本件合併取引が財務的観点から公正であるとの意見を発表し、これ




同年 6月、本件買収はW社が R社の発行済み株式数の 72%を取得したことで終了した。R社の
元株主らは、R社取締役らの信認義務違反、及びそれに対する RBC社 とMoelis社の幇助・教唆
を理由として、彼らに対する損害賠償を求めるクラスアクションを提起した。しかし、原審における事
実審理の前に、Moelis 社が 500 万ドル 、R社の取締役らが 660 万ドルを支払うことを内容とする
和解が成立している。 
そして、原審では、買収終了日における R社の継続企業価値を一株当たり 21.42 ドルと認定し、


















に従うことを強いられることになる。…2010 年 12 月の時点において、S 氏及び RBC 社は売却プロ
セスを開始し、取締役会の授権を得てないとはいえ、後の2011 年3月 15日の取締役会で追認さ
れている。」「…特別委員会では、2010年 12月、他の戦略的な選択肢を真剣に調査せずに、積極





役会の議長として、2010 年 12 月に売却プロセスを開始しており、取締役会に『これまで特別委員
会により取られたすべての行動は会社の行動』と思わせるものであった。…原審の判断は先例に
従ったものである」。 
当裁判所は、衡平法裁判所で下したレブロン基準違反の判断を是認する。この点、C & J 
Energy 判決 226によれば、「…レブロン基準は、『取引が、如何なるビッダーであれ、もっと高値を出
してくる合理的な機会を得るような効果的なmarket-checkが行われること』を求める」(が)、『このよう





























                                                 







































































                                                 
227In re Del Monte. Foods Company Shareholders Litigation, 25 A.3d 813 (Del. Ch. 2011) 
228Id, at 832. 
229Id, at 836. 
230Id, at 833,836. 
231事案に対する評釈としては、高銀実「M&A過程における投資銀行の利益相反と取締役の信認義務—In re Del 
Monte Foods Company Shareholders Litigation, 25 A.3d 813 (2011)」商事法務 2044号 46–51頁（2014）を参照。 
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238Thompson,supra note86,at3.;野田耕志「株式買取請求権の利用局面の再検討――アメリカ法における最近の理
論状況について――」法学 64卷 4号 491頁以下( 2000年)。;神田秀樹「資本多数決と株主間の利害調整(5・完)」
法学協会 99卷 2号 244頁以下(1986年)。 なお、アメリカにおける株式買取請求権の発生と発展について研究し
た文献として、伊藤紀彦「アメリカにおける株式買取請求権の発生と発展」中京法学 1卷 1号 257頁(1966年);深見
芳文「アメリカ会社法における株式買取請求権制度」法学論叢 64卷 5号 51頁(1958年);島本英夫「株式買取請求
権について」同志社法学 15卷 4号 2頁以下(1964年)。 
239Wertheimer, The Purpose of the Shareholders'Appraisal Remedy, 65 TENN. L. REv. 661 ,666(1998). 
240Carney,supra note235,at94., also see Thompson,supra note86,at14-15. 
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244Bayless Manning, "The Shareholder's Appraisal Remedy: An Essay for Frank Coker," 72 Yale L. J. 233,261 
(1962). 
245会社資産の売却の場合、デラウェア州では株式買取請求権を行使できない。See Hariton,188 A.2d 
123(Del.1963);また、三角合併が行われる場合でも株式買取請求権が発動されることが回避できる。Terry v.Penn 
Cent,668 A.2d 188(3d Cir.1981)   
246George S. Geis, An Appraisal Puzzle, 105 Nw. U. L. R0ev. 1644 (2015). 
247Kanda & Levmore, supra note234, at457. 
248Kanda & Levmore説の三つの制度趣旨について以下を参照。Kanda & Levmore, supra note234, at462-69.; 
























See Kanda & Levmore, supra note234, at441-43.;inframarginality:個人の主観的な価値算定について客観的な証
拠が存在しない故に、株式買取請求権の行使権者は著しく困難な価格算定の問題に直面する。See Kanda & 
Levmore, supra note234, at 439.株式買取請求権は、立法者・裁判官の関与のもとに marginal market value を上回
る価値算定を行うことにその意義がある。See Kanda & Levmore, supra note234, at N36.at451. 




253Kanda と Levmore は、経営者らの利益相反の疑いがある全ての重要な取引に株式買取請求権を行使可能にす





案している。Thompson,supra note86, at53-54. 

























                                                                                                                                               
公の市場が存在しない場合とりわけ、そうである。Thompson,supra note86,at6. 
258Ronald J.Gilson&Bernard S.Black,The Law And Finance Of Corporate Acquisitions, 720(2d.Ed.1995) 
259Id. 
260Id. 
261Wertheimer,supra note239, n146.; Barry M. Wertheimer, The Shareholders' Appraisal Remedy and How Courts 
Determine Fair Value, 47 Duke Law Journal 613, 678-79,713-15. (1998); Wertheimerは、株式買取請求権は紛争
解決機能(dispute resolution device)をもっているとする。Wertheimer,supra note239, at679-680,685.; Weinberger
以降の絶対多数の事案は現金を対価とし、少数株主を締め出す結果を伴う関係する当事者あるいは利益相反の
取引である。See  Gonsalves v. Straight ArrowPublishers, Inc., No. CIV.A.8474, 1996 WL 696936, (Del. Ch. Nov. 
27, 1996)., Kleinwort Benson Ltd., 1995 WL 376911, (Del. Ch. June 15, 1995)., In re Radiology Assocs., Inc. Litig., 
611 A.2d 485(Del. Ch. 1991)., Rapid-American Corp. v. Harris, Del. Supr., 603 A.2d 796(1992); KAHN v. 




を認めることは株主にとって棚ぼダ式の利益を与えることになる。Mary Siegel, Back to the Future: Appraisal Rights 
in the Twenty—First Century, 32 Harvard Journal on Legislation 79, 109(1995). 
263Wertheimer,supra note239, at679. 
264Id. 
265Melvin A. Eisenberg ,The. Structure of the Corporation: A Legal Analysis70, 69-77 (1976).; 


















モデル（図１）2 7 1  
株主のグループ 持株数 現在の価値 実行後の価値 損益の合計 
グループ 1 51 100 105 255(=(105-100)
×51) 
グループ 2 49 100 90 -490(=(90-100)
×49) 
 たとえば 272、会社が合併等リスクを増大させる取引を行おうとする場合、（図 1）におけるグループ
1の株主らは比較的にリスク変動を好む株主のグループであり、全体の発行済み株式数100のうち
51 株を保有しているとする。グループ 2 の株主らは比較的にリスク変動に回避的なグループであり、
その保有する株式数を 49 とする。グループ 1 の株主らは、当該取引が実行される場合、株式の価
値は現在の 100 から 105 まで上昇すると考えているが、一方、グループ 2 の株主らは株式の価値
が 90 まで下落すると考えている。この状態では、グループ 1 の株主らが得る利益 255(=(105-100)
×51)より、グループ 2 の株主らが被る損失 490(=(100-90)×49)の方が大きい故に、多数の賛成に
                                                 
266Peter V. Letsou, The Role of Appraisal in Corporate Law 39 B.C. L. Rev. 1121, 1174 (1998);同様の見解として、
組織再編過程において、株式買取請求権が発生する意義について「利益相反・忠実義務違反からの少数株主保
護の観点から事後規制として理解するには限界があり」、「スクリーニング機能に基本があると見るべき」という見解と
して、飯田 秀総『株式買取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素』246-47頁(商事法務 2013)。 























株主のグループ 持株数 現在の価値 実行後の価値 損益の合計 
グループ 1 m V X f1(m), f(m) 
グループ 2 n(=100k-m) V Y f2(m) 
この変更モデルでは、発行済み株式総数を100kとして、Vは株式現在の価値でを表す。グルー
プ 1株主の持株数がmで、グループ 2株主の持株数が n(=100k-m)であるとする。この場合、発行
済み株式数は m+n=100k273である。C は株式買取請求権の行使にかかるコストとする（V=100 であ










                                                 
273ここでkは正の実数を表す。こう設定するメリットは、kの数値を任意に設定することで株式買取請求権と多数決に
よる場合との一般的な関係が明らかになることである。kが例えば 2分の 1の場合、会社の発行済み株式数が 50













A. まず、株式買取請求権によるコストを考慮する場合、X=V+r,Y=V-2r と想定する(つまり、 
グループ2の株主らはグループ1の株主らより当該リスク変動的な取引においてずっと否定的な評
価をする場合を想定する)。 
この場合、グループ 1 の株主らが予期する総収益は、 
f1(m)= (X-V)m-C 
             =(V+r-V)m-100(100k-m) 
               =105m-10000k である。 
グループ 2 の株主らが被る損害は f2(m)= (V-Y)(100k-m), 
                    =-10m+1000k にある。 
この場合、効率的な取引が行われるためには、f1(m) ＞f2(m) 
                    (X-V)m-C＞(V-Y)(100k-m) 
                   105m-10000k＞-10m+1000k 
                          115m＞11000k 
                                               m＞11000k/115 
                                               m＞95.7k である必要がある。 
ところが、株式買取請求権が存在しない状況下で、単に多数決により取引の賛否が決まるとして、
グループ 1 の株主らが予期する総収益は f(m)= (X-V)m=5m であるのに対し、 
グループ 2 の株主らが被る損害は f2(m)= (V-Y)(100k-m)=-10m+1000k になる。 
この場合、効率的な取引が行われるためには、f(m) ＞f2(m) 
                    (X-V)m ＞(V-Y)(100k-m) 
                         5m＞-10m+1000k 
                         15m＞1000k 
                                              m＞1000k/15 
                                              m＞66.7k 
この二組の関数を比較した結果、株式買取請求権が存在する場合、mが、51k 278から 66.7kまで
のレンジにあるとき非効率的な取引を阻止し、66.7k から 95.7k までのレンジにあるとき効率的な取






              =(V+r-V)m-100(100k-m)  




                =105m-10000k 
f2(m)= (V-Y)(100k-m), 
                 =-5m+500k 
                          f(m)= (X-V)m 
                =5m 
f1(m) ＞f2(m) 
105m-10000k＞-5m+500k 
                 110m＞10500k 
                           m＞10500k/110 




                       10m＞500k 
                         m＞50k 
以上から、株式買取請求権が存在する場合、mが50kから 95.45kのレンジにあるとき、効率的な






               =110m-10000k 
f2(m)= (V-Y)(100k-m) 
=-5m+500k 
                        f(m)= (X-V)m 
                       =5m 
f1(m) ＞f2(m) 
110m-10000k＞-5m+500k 
                          115m＞10500k 
                             m＞10500k/115 









以上から、株式買取請求権が存在する場合、m が、51k から 91.3k のレンジ内にあるときは効率
的な取引を阻止し、91.3k から 100k のレンジの中にあるときは効率的な取引を阻止しない。 




























                                                 
279選好調和理論の解釈の限界としては、以下を参照。Letsou, supra note266, at1160.;Letsouは資本市場がとりわ
































                                                                                                                                               
頁を参照。)が、この見解には疑問がある。 
281飯田准教授は、ナカリセバ価格のみならずシナジー適切分配価格をも採用する日本においては、効率的な取引
の抑止力が過大になっていると評価している(飯田・前掲(注 266) 227頁。) 
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288Fischel,supra note265, at879,n15. 
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294Robert B. Thompson & Paul H. Edelman, Corporate Voting, 62 VAND. L. REV, Vol. 62, 132. (2009). 




確率は投票者の数が増えるにつれて増えることになる。See MARQUIS DE CONDORCET, Essay on the 
Application of Mathematics to the Theory of Decision-Making, in SELECTED WRITINGS 33, 33-71 (Keith Michael 
Baker ed., 1976) (1785). Also See Paul H. Edelman, On Legal Interpretations of the Condorcet Jury Theorem, 31 J. 












とって大きい場合にのみ売却されることになる 303。よって、Market rule は、支配権変動取引の効率
性を促進することに大いに貢献している 304。   







包している場合でも、その非効率性は market rule の存在により相当緩和されていると言える。もと
より会社内部の重大な事項の変更場面における株式買取請求権と会社の売却場面における株式
買取請求権はそれぞれ異なる考察・評価がなされるべきであり、後者の場合、株式買取請求権は







                                                 
302米国における支配権変動理論とMarket-ruleの運用に関する研究としては、Elhauge Einer,The Triggering 









昇の程度が高くなるという意味で優れているとの指摘がある。see Paul G. Mahoney & Mark Weinstein, The Appraisal 






































                                                 
308Manning, supra note244, at227,229.; 裁判所でたとえ株式買取請求権のない場合でも多数による機動性へと支
持する立場に変えた可能性を指摘する判決として、See.Lauman v. Lebanon Valley R.R., 30 Pa. 42 (1858). 
309Thompson, supra note86,at1. 
310Manning,supra note244, at230. 
311Manning,supra note244, at239. 
312Siegel, supra note262, at91. 
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を示し、最初は UOP 社に一株 $19の価格を提示することで、支配権を獲得しようとした。両者は、
独立当事者間の取引を経て、もし、S 社が UOP 社の 4,300,000 の公開株式について一株$21 の
価格で公開買付を行うことに成功した場合、S 社は UOP 社の未発行の 1,500,000 株を一株$21
の価格で引き受けることに合意した。  
UOP 社の取締役会では、株主らに対して、S 社の公開買付に関して反対しないとの意思を伝え
た。公開買付開始前の UOP 社の普通株式は、ＮＹＳＥにおいて一株$14 で取引されていた。本件
公開買付には予想を超える申し込みが殺到し、S 社は結果的に UOP 社の 50.5%を所有することに
なった。 
本件公開買付後、UOP 社の 13 人の取締役のうち、S 社により任命されたのは 6 人であり、その
中の 5人は、S社の取締役あるいは被用者であって、6人目も UOP社に対して行った公開買付に
関して交渉を行うときの S 社の代表であった。また、1975 年、UOP 社の CEO が退任したことをうけ
て、S社は、その完全子会社に長年勤めていた C(Crawford)氏にその取締役としての座を引き継が
                                                 
334Id, at51. 
335Id. 
336Singer,380 A.2d 969(Del.1977) 
337Fischel, supra note265, at900. 
338Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983); Weinberger事案に対する邦語による評釈としては、岡田豊
基「親子会社間の締め出し合併における少数株主の保護」近藤光男＝志谷匡史編著『新・アメリカ商事判例研究』





そのうち２名の役員は、検討を経て、一株$24 以下の任意の価格で UOP 社の残りの 49.5%を取得
することは S 社にとって非常にいい投資であると結論づけた。 
1978年 2月に、委員会が招集され、C氏がUOP社の代表として参加した。そして、S社は、UOP
社全体を買い取ることと、買収対価として一株$20 から $21 の値段を提示する意向を伝えたが、C
氏はその価格は相当良い条件であると答え、それ以上の値上げ交渉を行わなかった。その後、C
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348Weinberger., 457 A.2d 701,704,715 (Del. 1983); George Geis. "Internal Poison Pills" New York University Law 
Review Vol. 84, 1190-92 (2009). 












うこと 352から経済的な魅力がないもの 353としてとられてきたこと、などが挙げられる。 
ところが、長期にわたって重視されてこなかった株式買取請求権が、近年活発に運用されている
傾向にある 354。特に、2011 年からは、デラウェア州の裁判所での株式買取請求権の行使事案は











2007 年の法改正を経て、株式買取請求権の行使価格に対し、連邦準備割引率(Federal Reserve 
                                                 
350Siegel, supra note 262, at110. 
351Siegel,supra note262 at79-80. 
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Implications,http://www.friedfrank.com/siteFiles/Publications/FINAL%20-%206182014%20TOC%20Memo%20-%20
New%20Activist%20Weapon--%20The%20Rise%20of%20Delaware%20Appraisal%20Arbitrage.pdf, at 2 
353Mahoney& Weinstein,supra note306,at242. ;Mahoney and Weinsteinの研究によると、1350個の公開会社の合併
事案について考察した結果、一部の取引において、株式買取請求権は反対株主に阻害権(hold-up power)を与え、
取引から得られる株主の平均の収益を減少させる結果をもたらす。Mahoney& Weinstein,supra note306, at267. 
354Charles R. Korsmo & Minor Myers, Appraisal Arbitrage and the Future of Public Company M&A, 92 Wash. U. L. 
Rev. 1551, 1551,1553 (2015) 
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https://corpgov.law.harvard.edu/2013/12/05/the-growth-of-appraisal-litigation-in-delaware/ 
363“Wall Street Law Firms Challenge Hedge-Fund Deal Tactic,”Wall Street Journal,April6,2015. 
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365Korsmo Charles & Myers  Minor, Reforming Modern Appraisal Litigation ,Delaware Journal of Corporate Law 
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366See DEL.CODE ANN.tit.8. § 262(h); Korsmo &Myers,supra note354, at1554,1580. 
367Korsmo &Myers,supra note354, at1581, FIGURE6.; Matthew D.Cain, & StevenM.Davidoff ,Takeover Litigation 
in 2012,at2-3.(February 1, 2013); Robert M.Daines&Olga Koumrian,Shareholder Litigation Involving Mergers And 
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D. Cain & Steven Davidoff Solomon, A Great Game: The Dynamics of State Competition and Litigation, 100 IOWA 
L. REV. 465, 469 (2015) (2005年には合併取引全体の 39.3%のみ訴訟を招いたが、2011年にはその確率
( frequency)が92.1%までに上昇している。)  そして、2013年には合併取引が訴訟を招いた確率が97.5%に達した。
See  Matthew D. Cain & Steven M. Davidoff, Takeover Litigation in 2013, at 1–2 & tbl.A (Moritz Coll. of Law Ctr. 
for Interdisciplinary Law & Policy Studies, Public Law & Legal Theory Working Paper Series No. 236, 2014), 
available at http://ssrn.com/abstract=2377001, archived at http://perma.cc/XP2B-8C8B.;そして、注目すべきは、
2011年の79.5%に比べて、2012年和解に終わった事案全体の87.5%が情報開示のみをベースにする事案であった。
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Davidoff, Takeover Litigation in 2012,at4 (February 1, 2013) 

















【Transkaryotic 事案 377】 
TKT（Transkaryotic）社は抗生剤の研究・開発を中心にする会社であり、2005 年 4 月、S(Shire)
社との合併を行うことを決定・公表した。S 社では、TKT 社一株当たり$37 の対価を支払うことに同
意したが、これは合併情報が公表される四週間前の TKT 社の最終取引価格に 44%のプレミアムを
付すものであった。基準日は同年 6月 10日とされ、TKT社の株主総会は同年 7月 27日に開催さ
れたが、全議決権の 52%が本件合併に賛成票を投じた。 
名目上の請求権者である C(Cede & Co.)社は基準日において TKT 社の 29,720,074 の株式を
所持していた。C 社は 12,882,000 株を合併の賛成に投じ、9,888,663 株を反対に投じ、残った
6,949,411 票は棄権した。 
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「TKT 社は、株式買取請求権の存在を決定するにあたって、基準日の株主である C 社とその実
質上の株主との関係を求めているが…最高裁はすでにこの種の関係は不適切であり、かつ容認し
がたいものであるとしている。…会社側は…株式買取請求権が行使された場合、ただ基準日のみ
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社は世界的に有名なソフトウェアのメーカーとして、総収益が継続的に減少する傾向にあった。2012 年あた
りからは投資家らによる委任状合戦が行われ、BMC 社ではこれらの問題解決に取り組む一方、会社の戦略
検討委員会は、会社の売却決定を行った。数回にわたる交渉を行い、2013年 5 月、BMC 社では、普通株
式一株につき$46.25 という B(Boxer)社の買収提案を受け入れた。M(Merion)社はアプレィーゾー・アービトラー
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取請求権を行使した場合、同様に当事者適格を持つことで株式買取請求権が行使可能になる。ところが、M 社は





と、及び M 社その他すべての行使手続きを満たしていることを理由に、BMC社の略式判決の請求は否定された。 















を最低20%近く上回るプレミアムの買取価格を認めた 399。しかし、market check 及び反対株主を保
護する措置が取られた場合、この傾向は認められないか、弱いと思われる。なお、独立当事者間の
取引と判断された場合には、買取価格に認められるプレミアムは低いかあるいは合併価格と同額
でとなる 400。裁判所では market check を通じてオークションがなされた場合、合併価格を公正な
価格を判断する際の基礎にしていると明言 401している 402。 
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408一部の学者は、利益相反取引において、safe-harbor としてのMarket-testの重要性を強調する。Korsmo& 
Myers, supra note354, at1604. 








三) market checkに関する典型事案の検討 
【Union Ill.事案 410】 
【事案】 
創業者の息子であった B(Denis O'Brien)氏は非上場会社である金融会社 UFG 社で CEO であ






これらの一連の問題に解決の見通しが立たなかったため、最終的に B 氏 及び UFG 社では会
社の売却に合意した。会社の売却過程において B 氏側の投資銀行と UFG'側の投資銀行は協力
して行動し、UFG 社の買収に興味を持つ買収者に対して勤勉且つ十分な交渉及び公平なオーク





ていた約 38%の UFG 社株式について株式買取請求権を行使したものである。B 氏は本件合併に
反対しており、一株$16 が公平な価格であると主張した。 








ナジーを差し引いた 8.20 ドルが公正な価格の近似値として、1 株当たり 8.74 ドルの買取価格を認
                                                 
410Union Ill. 1995 Inv. L.P. v. Union Fin. Group, Ltd., 847 A.2d 340 (Del. Ch. 2003); 邦語文献としては、飯田・前





【Golden GT 事案 411】 
G(Golden Telecom)社は 1999年にデラウェア州で設立された通信会社であり、同年9月に上場






それぞれおよそ G 社発行済株式総数の 27%、18%をそれぞれ保持していた。 
A及び T グループは同時に V(Vimpel Com)社の株式を、それぞれ発行済株式総数の 35%、30%
を所有していた。A及び Tグループは V社の取締役会に代表取締役を送り込んだだけではなく、 
G社の取締役会にも取締役メンバーを指名している。また、A及び Tグループは V社の 9人の取
締役の過半数（8 人）を制していて、これは V社における深い利害関係を表しているものである。 
2007 年 10 月に G 社の取締役会では、5 年間の事業計画をねり、会社の継続的な拡張を企図
した。ロシアの市場状況のトレンド、特に通信事業を考慮すれば、5 年間の事業計画における予測
は合理的なものであった。 
2007年の初めにV社は G社に、G社を買収することの意向を示した。2007 年 5月 17日、G社
は A及びTグループと利害関係を有しない独立取締役らによる特別委員会を設置し、潜在的な取
引の相手を模索するものとした。そして、2007年 9月 V社は G社株一株につき 80$の価格での公
開買付を開始した。同月末にV社は G社株式の上昇に伴い、一株当たり 80 ドルから 95 ドルの範
囲で修正を行った。同年 11月 12日にV社は一株 100 ドルまで買収価格を引き上げたが、G社の
特別委員会はこの提案を拒絶した。そして、同月 28日にV社は一株 103 ドルまで買収価格を引き
上げたが、G 社の特別委員会は再び取引を拒絶した。 




意しない旨を伝えていた。同年 12 月 20 日に CS(Credit Suisse)社は、一株 105$の本件公開買付
価格は公正であるとの公正意見を交付した。G社はG社の事業計画と共にこの公正意見をG社の
株主全員に配布した。そして同年 12月 21日にG社は V社との合併契約にサインをした。本件合
併契約では、V 社は G 社の発行済みの普通株式全体を対象に公開買付を実施すること、及び買
                                                 
411Golden GT LP, 993 A.2d 497 (Del. Ch. 2010),Golden Telecom,11 A.3d 214(Del.2010).本件事案の紹介として、









A及び T グループが V社のオーナーとして有する利害関係を客観的に考慮すれば、合併契約締
結後 に G 社の買収に興味を表す原決定他のビッダーが現れなかったことも驚くに値しない。 
本件合併契約が公表されてから、アナリストらがG社一株につき 105 ドルという合併価格は V社
にとって非常に有利なものであると評価したため、V社の株価は著しく上昇した。 
Morgan Stanley（以下、モルガンと記す）は、合併価格が公表された日に G 社に対する信用格付け
を下げ、「G 社は魅力的な成長及び展望を提供しているが、…G 社の少数株主において実現され
る価値は本件公開買付価格のレベルに限定された可能性がある…」と懸念を表明した。 
V社と G 社との合併手続は、2008年 2 月 28 日に終了した。最終的に、本件公開買付に応じた
株式は G 社の発行済み株式全体の 94.4%に及び、他の 2.2%については直後に一株当たり 105 ド
ルの対価の交付を受けた。しかし、G 社の少数株主であった G(Global)は自己の保有する G 社株
式を転換することなく、デラウェア州会社法 262(h)条に基づき株式買取請求権を行使した。2010年






























「独立当事者間の取引において、効果的な market check により導かれた合併価格は、もちろん株
式買取請求権の行使過程における買取価格決定の際に大きいウェートが与えられる(Union Ill. 































あり、特に market check を促すというデラウェア州の裁判所の意図が比較的にはっきり考察できる
事案であることが重要である。この点、有力な見解によれば、近年、デラウェア州裁判所は意図的









【CKx 事案 414】 
CKx 社は、娯楽資産を所有及び経営している NASDAQ に上場されている公開会社であり、
S(Sillerman)氏により設立されている。S 氏は、CKx 社の筆頭株主であり、20.6%を所有していた。
CKx 社の主要財産は、米国でナンバーワンの視聴率を誇る歌番組であるアメリカン・アイドルの所
有権を有する 19 エンターテインメントなどがあった。 
CKx 社は事業成長戦略を遂行したが、19 エンターテインメントと Fox 社の契約満了に直面して
いた。契約継続の見込みは低く、Fox社がアメリカン・アイドルの番組放送に関する契約を更新でき
る排他的で永久的なライセンスを有していたため、CKx 社の交渉力も弱かった。 
2007 年当時、CKx 社の見通しは非常に明るく、S 氏自身が一株$13.75 の価格で会社の買収を
試みたが失敗した。このことをきっかけに、CKx'社の経営陣及び市場は、会社の売却は間近であ
ると信じた。ところが、2010 年 10 月に、取締役会は会社の売却を考慮しないと発表した。 








413Wei Jiang,Reforming the Delaware Law to Address Appraisal Arbitrage, 
https://corpgov.law.harvard.edu/2016/05/12/reforming-the-delaware-law-to-address-appraisal-arbitrage/,at12
,30. 




















 本件は、十分な market check がなされた場合、合併価格が公正な価格である一番信頼性のある
証拠とされる、現在に至る司法審査のトレンドの開幕を意味する事案であり、重要な先例としての
価値を有する 416。 このようなトレンドは、疑いなくアービトラージの投資戦略に関してはリスクとなる
要素を増加させることになったが 417、なお、利息稼ぎを目的とするアービトラージ(interest rate 




てもっと高い価格が出される可能性を有効に排除するものである 420。  
もっとも、株式買取請求ケースは合併のプロセスに問題がある場合提起されることが多く 421、株
式の非公開化・少数株主の締め出し・略式合併など潜在的な利益相反取引に動機付けられたケ
                                                 
415Global GT LP v. Golden Telecom, Inc., 993 A.2d 497, 507 (Del. Ch. 2010), aff’d, 11 A.3d 214 (Del. 2010). 
416See CKx, 2013 WL 5878807, at *11.See also Merlin Partners LP v. AutoInfo, Inc., 2015 WL 2069417 (Del. Ch. 
Apr. 30, 2015) 
417Kelly A.Terribile&Justin Mann, Appraisal Arbitrage-Delaware’s Response, The GT M&A Report, Vol.7, Ed. 1, 
at15. (May 2015 ) http://www.shareholderforum.com/appraisal/Library/20150500_GreenbergTraurig-article2.pdf 
418Huff Fund Inv. P'ship v. CKx, Inc., No. CIV.A. 6844-VCG, 2014 WL 545958, at *2 (Del. Ch. Feb. 12, 2014), 
aff'd, No. 348, 2014, 2015 WL 631586 (Del. Feb. 12, 2015) 
419Merion Capital v.BMC Software,C.A.No.8900-VCG(Jan.5,2015); LongPath Capital, LLC v. Ramtron Int’l Corp., 
Slip. Op. June 30, 2015, C.A. No. 8094-VCP (Del. Ch. June 30, 2015). ;In re Appraisal of Ancestry.com, Inc., No. 
CV 8173-VCG, 2015 WL 399726 (Del. Ch. Jan. 30, 2015) 
420Jiang&Li&Mei&Thomas,supra note356, at11,20. 
































                                                 
422Jiang& Li&Mei& Thomas,supra note356, at21,22,24. 
423Korsmo &Myers, supra note354, at1598,1599. 
424Wertheimer,supra note239, at689. 
425Id, at 663. 
426Id, at 676. 
427Siegel, supra note262, at 79-80.;See Pellman v. Cinerama, Inc., 503 F. Supp. 107,110 (SDNY .1980) 
428Korsmo &Myers, supra note354, at 1611. 



























                                                 
430優越的な選択肢はクラスアクションであった。Jiang&Li&Mei&Thomas,supra note371,at10.; 例えば、1999-2000
年の間に、213の取引において提起されたクラスアクションの数は 772件にも及んだ。Thompson, Robert B.& 
Thomas, Randall S., The Public and Private Faces of Derivative Lawsuits. Vanderbilt Law Review, 1747-1793(2004). 
ところが最近になって、ほぼすべてのM&A取引について訴訟が提起され、合併対価の増加はないまま和解に終わ
っている。Matthew D & Steven Davidoff,supra note8, at 3. 
431Korsmo &Myers, supra note354, at 1563. 




株主らの投票に大きく影響するものではないとの結果が出ている。See Fisch& Griffith & Davidoff Solomon,supra 




supra note365, at47.; これは Laster判事が出された論文でも再三強調されている。Laster判事はレブロン基準を
stock-for-stock合併に適用することを提案している。Laster, supra note 73, at33-53,54-55. 




【Van de Walle 事案 436】 
C(Condec)社はニューヨークに設立された機械設備のデザイン・製造などに従事する公開会社
で、米国の証券取引所に上場していた。U(Unimation)社は、デラウェア州の会社であって、工業用
のロボットの設計・生産を事業として行っていた。1981 年 11 月まで、U 社は C 社の完全子会社で















あることである。売却者である C 社 及び U 社は、最善の価格をえられるように動機付けられ、勤勉








【Prescott 事案 437】 
C(Coleman )社はキャンプ用品及び運動器具を製造する会社であって、1992 年から 1998 年の間
に C 社のおよそ 80%に達する議決権株式は M&F社により所有されていた。その後から 2000 年 1
月の当該合併日までの間に、C 社の支配株主は S(Sunbeam)社であった。本件合併は C社と S社
との間に行われた非上場化を目指した合併であり、ほぼ二年間の歳月がかかって行われた。合併
                                                 
436Van de Walle v. Unimation, Inc., No. 7046, 1991 WL 29303 (Del. Ch. Mar. 7, 1991) 
437Prescott Grp. Small Cap, L.P. v. Coleman Co., No. CIV.A. 17802, 2004 WL 2059515 (Del. Ch. Sept. 8, 2004) 
79 
 
契約の内容によれば、S 社は C 社に対して 27.50 ドルの現金及び S 社の株式を支払う形で、二段




のものを引き受けるはずであった。ところが、C 社の新支配株主である S 社が虚偽的な資産報告を
発表し、S 社の収益及び財務状況を過剰評価したことが発覚し、その結果、2000 年 1 月まで SEC
により合併第二段階を行うことが禁止された。この間に、S 社の株価は著しく下落し、その結果、C






一株当たり 32$に相当する S 社の株式・現金等のパッケージ）が公正な価格であるための最も信頼
すべき、説得力のある証拠は、本件合併取引が独立当事者間の取引であるということである。」と判
示した。 















                                                 
438Dobler v. Montgomery Cellular Holding Co., No. CIV.A. 19211, 2004 WL 2271592, at *13 (Del. Ch. Sept. 30, 
2004) 
439Highfields Capital, Ltd. v. AXA FINANCIAL, 939 A.2d 34 (Del. Ch. 2007);邦語による評釈としては、永江亘「保
険グループ会社の公正価格評価に DCF法の適用が否定された事例」近藤光男=志谷匡史編『新・アメリカ商事判





























その後の、In re Sunbelt Beverage Corp. S'holder Litig., 2010 WL 692400 (Del. Ch. Feb. 15, 






                                                 





なお、近年、デラウェア州では利息制限改正(Interest Reduction Amendment)442及び De Minimis 
Exceptionを制定し、株式買取請求権者を百万ドルあるいは議決権の 1%以上の株式を所有する者
に限定 443 するなど一連の改革を通じて、株式買取請求権制度に一定の制約を課している。 
前述したとおり、レブロン義務違反が問題となる事案と株式買取請求事案において、デラウェア
州の裁判所では、market check を重視する傾向を示している。そして、株式買取請求事案におい



























る。飯田・前掲(注 266) 152,153頁。 
442Jiang&Li&Mei&Thomas,supra note371, at4,6,34. 
443Id, at 3 
444Korsmo& Myers,supra note365, at55-56. 
445Supra note 352, at 4 
































そのかわり合併等の手続きの公正確保については market check を軸として取締役らに最善の努
力を求めること、これらの要素を全て考慮に入れて、一定の幅の中で柔軟にルールを設計し、運用
するしかない。そこから、株式買取請求権を利用して market check を促すことが有力な方策として
浮上してくる。そして、おそらくはそれが、デラウェア州の裁判所が機関投資家による投機的行為を
ある程度容認している理由の一つであろう。 
                                                 
447Korsmo& Myers,supra note365, at 64. 




レブロン義務違反が問題になった株式買取請求ケースにおける market check の意義を知る上
で、次のような CKx ケース 450における Strine 判事の言葉が参考になる。「あなた自身は自分が市

















(改正前商法 408 条ノ 3・374 条ノ 3 第 1 項・374条ノ 31第 3項)から「公正な価格」へと文言・内容




                                                 
450Huff Fund Inv. P'ship v. CKx, Inc., No. CV 6844-VCG, 2013 WL 5878807(Del. Ch. Nov. 1, 2013), aff'd, No. 348, 
2014, 2015 WL 631586 (Del. Feb. 12, 2015) 
451Kanda & Levmore,supra note 234, at 473 
452株式買取請求権の制度導入当初、少数株主の保護のための自益権であるとの説明がなされる一方、合併等会
社の重要な取引活動が少数株主に妨害されることなく、多数派の意向に従って円滑に行われるという趣旨もあると
いわれていた。木俣由美「株式買取請求権の現代的意義と少数株主の保護(1)」論叢 141 卷 4 号,31 頁(1997)。;
株式買取請求権が行使されることにより資金調達のために会社側に著しい負担になるゆえに、会社側で決議を中
断するなど、制度は一定程度予防的機能をもっている。木俣由美「株式買取請求手続の再検討〔下〕―買取価格









株主の救済方法として、会社法 784 条 2 の組織再編行為の差止は、組織再編行為手続きの法
令・定款違反に限定される 455が、企業価値を毀損し得る組織再編行為であっても組織再編比率が
公正である限り差止の対象とはならない 456。また、組織再編無効の訴え(828 条 1 項 7 号～12号)
は、株主総会決議に取消の瑕疵がある場合にのみ認められる 457。株式買取請求権は組織再編行
為の差止・無効の訴えでは救済されない不当な組織再編行為に対する株主の救済制度の一つと














                                                                                                                                               
のもないことがあげられる。こういう特徴をそのまま維持するという前提をとって、なおかつ公正な条件による組織再
編の継続的な投資の利益を保証する、というふうな政策的な結論をとらなければいけない。「新会社法のもとでの株
式買取請求権制度」 証券取引法研究会研究記録( 第 15 号) 
http://www.jsri.or.jp/publish/record/pdf/015.pdf,9-10 頁。なお、買取を請求する株主が多ければ多数派も所期
の目的を達しえないことで、株式買取請求権制度は不公正な合併を抑止する予防的機能をある程度もっいる。龍








460神田・前掲(注 13) 5頁。 TBS事件判決で最高裁が初めて株式買取請求権の制度趣旨を明らかにした。最高裁










ける種類株主総会決議の要否――ドイツ法を参考に」同志社法学 303号 132頁(2005年)。 

































                                                 
466藤田・前掲（注 13) 264頁。 
467藤田・前掲（注 13) 276頁。 
468川島・前掲（注 462) 199頁。シナジーの配分基準について検討した文献として、内田修平「『公正な価値』の理論
的検討」商事法務 1887号 106頁(2010年)を参照。 
469藤田・前掲（注 465) 440頁。 
470会社法のもとでは、企業価値の毀損あるいは組織再編等の条件の不公正のいずれかが認められない限り買取























一)  株式買取請求権手続きの公正性 













                                                 
473「ナカリセバ価格」を認めた判決として、最決平成 23・4・19民集 65卷 3号 1315-1316頁、最決平成 23・4・26判
時 2120号 126頁等がある。 






































                                                 
476藤田・前掲（注 13) 288-90頁。田中亘「組織再編と対価柔軟化」法学教室 304号 79-80頁(2006年)、野田博「企
業買収・組織再編の法的手段――交付金合併導入を機縁とした議論の展開を中心に」法律時報 79卷 5号 26頁
(2007年)、中東正文「企業買収・組織再編と親会社・関係会社の法的責任」法律時報 79卷 5号 35頁以下(2007
年)を参照。 
477神田・前掲（注 13) 6-7頁。;田中亘「『公正な価格』とは何か」法学教室 350号 65-67頁（2009年）;加藤貴仁「レ
ックス・ホールディングス事件最高裁決定の検討〔下〕――『公正な価格』の算定における裁判所の役割」商事法務
1877号 25頁(2009年)を参照。 
478藤田・前掲（注 13) 296頁。 
479伊藤靖史=大杉謙一=田中亘=松井秀征『会社法(第 3版)』409頁(有斐閣 2015年) [田中亘]。 
480田中・前掲（注 477) 71頁。 
481黒沼・前掲（注 456) 426頁。 
482デラウェア州の裁判例においては、市場株価が買取価格の算定に用いられることはほとんどない。飯田・前掲
（注 266) 140頁。 




























                                                 
485市場価格を用いて算定する手法を支持する見解として、岡田昌浩「少数株主締め出しと株式取得の対価の公正
性の確保」森本滋先生還暦記念『企業法の課題と展望』101頁(商事法務 2009年)、田中・前掲（注 477) 67頁、関
俊彦『株式評価論』259-262頁(商事法研究会、1983年)。 
486松中学「組織再編における株式買取請求権と公正な価格」法学教室 362号 39頁(2010年)。 
487弥永真生「反対株主の株式買取請求をめぐる若干の問題」商事法務 1867号 11頁(2009年)。 





公正な価格の算定基準時」 商事法務 1941号 8-11頁(2011年）を参照。 
490弥永・前掲（注 487) 7－8頁。 
491東京地決平成 25・7・31資料版商事 358号 148頁、東京地決平成 25・9・17金判 1427号 54頁、東京地決平成 
25・11・6金判 1431号 52頁、東京地決平成 27・3・4金判 1465号 42頁。 



























で行われる少数株主の締出し 501は学会・実務界で激しい議論を呼んできた 502。 
レックス・ホールディングス価格決定申立事件判決(最決平成 21 年 5 月 29 日金判 1326 号 35)
                                                 
494上柳克郎「合併」『会社法・手形法論集』230頁(有斐閣 1980年)。大隅健一郎=今井宏「注釈四〇八条ノ三」『注
釈会社法(8)のⅡ』61頁(有斐閣 1969年)。 
495神田・前掲（注 13) 7-8頁、藤田・前掲（注 13)〔注 82〕。 
496藤田・同上。 
497黒沼・前掲（注 456) 419頁〔注 15〕 
498白井正和=仁科秀隆=岡俊子著『M&A における第三者委員会の理論と実務』51 頁(商事法務 2015 年)。そして、
MBO の指針では取締役の行為義務について明確化する試みを行っている。「経済産業省「企業価値の向上及び
公正な手続確保のための経営者による企業買収（ＭＢＯ）に関する指針」 (平成１９年９月４日公表) 9 頁以下を参
照。http://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/MBOshishin2.pdf 





澤哲=葉玉匡美=郡谷大輔編著『論点解説 新・会社法』84-85頁(商事法務 2006年)。 
502白井正和「利益相反取引における利益相反回避措置の現状」田中亘=森・濱田松本法律事務所編『日本の公開







したことを是認した 503。ところが、その後のレックス損害賠償事件判決(東京高判平 25・4・17 判時







生を推定しながら会社法 423 条 3 項を類推適用し、取締役が公正な取引だったことを立証する責










戸地判 26・10・16判時 2245号 98頁)では、 MBO対象会社の取締役は、善管注意義務の一環と
して、利益相反回避措置の導入など取引の過程における手続き的公正さの確保に対する配慮義
務に言及するなど、ある程度、アメリカにおける議論の影響が見られる。 









































ないと判断している 511。これに対して、MBO における第一段階の TOB の価格が客観的にみて割
安であるのであれば、日本においてもそれに対抗する買収提案が別の当事者によってなされるこ
とは十分可能であるとの見解がある一方 512、会社支配権市場の現状を前提にすると、対抗提案が










額が合理的であり、正当であったことを推認させるものとはいえない。」(東京高決平成 20年 9月 12日 20年（ラ）第
80号) 
































                                                 
513加藤・前掲（注 477) 28頁。 
514北川・前掲（注 14) 139頁。 
515日本法では価格決定の申立てがなされた場合、効力発生日から 60 日を経過した日以降、買取代金支払時まで
遅延利息 6%を会社が負担しなければならない(会社法 470条 4 項・会社法 786 条 4項・798 条 4項)。この遅延利
息も株主の投機的行為を助長するとの指摘があった。そこで、平成 26年会社法改正により、仮払制度が導入され 、
この問題については一定の度解決を見せている。近年における株式買取請求権に係る規定の整備を紹介した文























                                                 
516ある規整がある機能的欠点を有するからといって、それだけでその規整が妥当ではないとするのも短絡的である。
その欠点が他の諸規整で補完されているか否か、逆に、その規整が他の諸規整の欠点を補完しているかを検討す
べきである。神田・前掲（注 238) 285頁。  
517立法論的に、組織再編自体には賛成であるが再編条件に不満がある株主への救済策として、その株主が保有
する株式を手放すことを要求するのは必然性がないのであり、合併対価として交付された存続会社等の株式を保
有しつつ、対価の不足分を金銭で請求することを認める制度設計を考案する考え方もありうる。松尾健一「株式買
取請求権」ジュリスト 1346号 57頁(2007年)。更に、少数株主から支配株主への利益移転は、規律型企業買収の誘
因となり、会社支配権市場の規律的効果を通じて垂直型エイジェンシー問題の解決に寄与し得るとの見解もある
(星明南「少数株主から支配株主への利益移転は抑止されるべきか――会社支配権市場の規律的効果とその誘因」
ジュリスト 1326号 141頁(200年))が、そもそも少数株主の利益保護はどの程度まで保護するに値すべきかを全体の
制度設計の際に考えるべきであろう。 
